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国際金本位制下の外国為替
需給曲線について
? ?
透
0. はじめに
国際金本位制下の外国為替需給曲線を初めて完全な形で示したのは F．マ
(1) 
ッハルプ教授である。その後，この需給図はそのままの形や変形した形で国
際金本位制の説明に利用されてきている。
マッハルプ教授は，本稿 2.2節における金裁定取引者の行動について外為
需給図を描いておられるのであって，第2.1節のように財・サービス・証券
の輸出入者自身の行動として金輸出入を説明する場合には，このような需給
図は不適当である。
金を輸出入する経済主体として，
(A) 現実に財・サービスまたは証券の輸出入にたずさわる業者および個
人，
(1) F. Machlup, "The Theory of Foreign Exchanges", Part I, Economica, 
Feb., 1940, p. 25.この論文は， Readingsin the Theory of International Trade, 
Philadelphia, 1949,および， F. Machlup, International Payments, Debts 
and Gold, Charles Scribner's Sons, London, 1964 (F.マッハルプ「国際金
融の理論」馬渕透訳，ダイヤモンド社，昭和48年），およびその EnlargedSecond 
Edition, 1975, New York University Press.に収録されている。
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （357)45 
(B) 金の輸出入で利澗を得ようとする金裁定者 (A)の仕事を兼務してもよ
い。），
(0) 為替銀行，または，
(D) 中央銀行，
の4種が考えられ，わたくしはこの 4種のそれぞれの場合について分析をお
こない，そして図表化を試みた。 (B)の場合はもちろんマッハルプ教授の図表
そのものである。
本稿では内容の理解を助けるため，自由変動相場制の状態から出発して，
それがある時点で国際金本位制に移行するとどうなるかという推論の方法を
とることにしよう。
1. 自由変動相場制下の為替需給
日本を含む場合の国際金本位制は，明治32年10月以降昭和6年まで（ただ
し，大正6年9月から昭和5年1月初旬までの， 日本で金本位制の一時停止
が継続された時期を除く。）おこなわれたが，その時期には金の公定価格は，
1日本円＝純金11.5742グレイン (=750ミリグラム）
1米ドル＝純金23.22グレイン
であったので，日米両通貨は金をはさんで
1 1 ¥ ＝純金1グレイン＝ ＄ 
11. 5742 23. 22 
の関係が成り立ち，そこで日米金平価は
¥ 1 (=＄塩誓‘)＝ ＄0.49845 
または
$ 1 (= ¥1界品）＝¥2.00619
(2) 
となる。
(2) 安東盛人「外国為替概論」有斐閣，昭和32年（初版）， p.290, 
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明治32年10月以前，または大正6年9月から昭和5年1月初旬までの，金
本位制がおこなわれていない時期においても，ほぼこれに近い為替レートで
あったと仮定し，本節ではそのような数字例を用いて変動相場制の模型を作
ってみることとしよう。
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第 1固
第1図では，外国為替の市場需要曲嵐？＝ドル需要曲線， D$）と外国為替
の市場供給曲線（＝ドル供給曲線， S$）との交点Pが外国為替需給の初期
均衡点であって，均衡市場為替レートは2.015円／ドル，掏衡為替需給量は
9,000万ドルである。ここで注意しなければならないのは， S$曲線は，財・
サービス・証券を輸出する人びと（為替銀行の顕客）が為替銀行に外国為替
手形（外貨）を売る態度を表す（破線の） TTB曲線をもとにして， これに
1 為替銀行の手数料（一彩として0.005円／ドル）を上載せしたものであって，
4 
TTB曲線から派生的に描かれる曲線であり，また D＄曲線は，財・サービ
ス・証券を輸入する人ぴと（為替銀行の顧客）が為替銀行から外為手形（外
(3) （仲買人を含めて）外国為替銀行間取引における，外国為替（外貨）需要全体
の需要態度を示す曲線。
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （359)47 
貨）を買う態度を表す TTS曲線をもとにして，これから為替銀行の手数料
(0.005円／ドル）を差し引いたものであって， TTS曲線から派生的に描か
れる曲線であるということである。
いま為替以外の何かの変化が原因で，外貨の市場需要の態度が D＄曲線か
らD/＄曲線の位置に増大すると，もとの均衡為替レートのままでは外国為替
（外貨ドル）の超過需要を生じて外貨の価格（円建為替レート）が上がり，
D＄曲線と S＄曲線との交点P1の高さ (r=2.045円／ドル）まで為替レートが
上昇したとき，外為市場は再び需給が均衡する状態となる。このとき掏衡為
替需給量は1億ドルである。
2. 国際金本位制下の外国為替需給
前節で述べたように， 日本が国際金本位制に参加していた時期には日米金
平価が
1米ドルキ2p:jOO銭6厘
であったが，理論的模型としては
1米ドル＝ 2p:jOO銭5厘
と仮定した方が以下の計算が容易であるので，後者の値を用いることとする。
2. 1 財・サービス・証券の輸出入者自身が金輸出入をもおこなう場合
この場合が最も理解しやすい教科書的説明である。
第1図のように為替相場（外貨の価格）が TTSで2.050円／ドルになった
ときに， 日本が国際金本位制に参加するとどんな変化が起こるだろうか。第
2図において，琳・サービス・証券などの輸入のために外貨ドルで支払う必
キン
要のある人は， 1ドル支払うごとに2.050円かかるが，これを金で支払うこ
とにすれば， 日銀で「支払相当額フ゜ラス連銀兌換手数料 (1/4%）」分の金を
1 （日銀手数料を一彩として0.005円／金23.22グレイン）入手して， 運賃・保
4 
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第 2図
1 険料(-彩として， 0.010円／金23.22グレイン）を支払ってこの金を米国債2 
権者に送り，連銀で金と交換にドルで代金を受取ってもらうことにすると，
1ドル支払ごとに2.025円で済ませることができるから， 為替による送金よ
りも節約できるので，為替による送金（外為需要）が減って為替相場（円建
て）は下がり， TTSレートが2.025円／ドル（市場相場が2.020円／ドル）の
ところで落ちつくであろう。すなわち，このレート (TTS=2.025円／ドル）
・ (4)
では為替によっても金硯送によっても同じだけの費用がかかるが，これより
も為替相場が上がりそうになると金硯送で決済が行なわれるので，為替需要
が急減して為替の供給超過となる結果，為替（外貨）の価格は下がる。また
TISレートが2.025円／ドル以下になると， 金硯送よりも外国為替を利用す
る方が有利となるので，金現送が消減し，為替の需要超過となるため為替相
場（外貨の価格）は上昇する。このようにして， 結局 TTS=2.025円／ドル
(4) 費用は同じでも金現送の方が手間がかかるので，この為替レートでは，為替が
利用できるかぎり利用され，為替を入手しそこなった人だけが金硯送をすること
になる。
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （361)49 
で均衡するのである。
この新均衡レートでは，為替需要量1.05億ドルのうち為替供給量9,500万
ドルを消化したあとの不足額1,000万ドル分だけの金が輸出されて国際決済
が完了することになる。このときの市場レート2.020円／ドルを金現送点また
は金輸出点という。このようにして市場為替レートは金輸出点 (2.020円／ド
ル）よりも高く上昇することはない。すなわち，外為需要曲線D'sは金輸出
点のところで水平に折れ曲がる。
他方，対外債権をもつ人（財・サービス・証券の輸出者）は，為替レート
が高いほど，円建て手取額が増して金で決済するよりも有利となるので，外
国為替需要曲線のように金輸出点の高さで水乎方向に折れ曲がることはな
し‘
つ゜ぎに為替供給超過が生じた場合に移る（第 3図）。
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自由変動為替レート制度下ならば市場為替レートが1.970円／ドルで均衡す
るような外為需給状態にあるとしよう。国際金本位制の下では，対外債権を
もつ人が代金を外国為替で受取ると 1ドルごとに 1.965円しか受取れない
が，外国の債務者から金現送を受けてそれを円に換えると1.985円／ドルの手
取りがあるので， 1.985円／ドル（＝金平価一金硯送費）以下の TTBレー ト
50(362) 
?
27 
では外国為替を供給しなくなる。
ルが金現送点（金輸入点）である。
巻
? ?
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これを市場レートで述ぺると， 1.990円／ド
そこで，為替市場でのドル為替供給8,500
万ドルのうち， ドル為替需要7,500万ドルによって消化された残りの1,000万
ドル分の金が輸入されることになる。そして為替相場はこれ以下に下がるこ
とはない。すなわち，為替供給曲線 S＄は金輸入点で水平方向に折れ曲が
る。
また対外支払者は為替レートが低いほど有利となるので，為替需要曲線
D＄は金輸入点のところで水平方向に折れ曲がることはない。
以上の分析により為替需給図（ふ曲線およぴ D＄曲線）のあり方とし
て， つぎの 3通りの場合が考えられる。
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第 4a図 第 4b図 第 4c図
第4a図の場合のように S＄曲線と D＄曲線とが金輸出点と金輸入点と
の間の高さの点Pで交わる場合。このとき， ORの為替レートの高さで外
(1) 
為供給量 OQと外為需要量 OQとが一致し，金輸出も金輸入も生じない。
(2) 第4b図のように， D$曲線の水平部分とふ曲線とが金輸出点 (2.020
円／ドル）の高さの為替レートにある点Pで交わる場合。このとき，外国為
替供給 OQ(=RP)が外国為替需要 OQ'(=RP’)をまかない切れず，為
替取引の実現するのは OQ(=RP)だけであって，超過需要部分 QQ'(=
PP')が金輸出で決済されることになる。
第4c図のように，ふ曲線の水平部分がD＄曲線と交わる場合。このと
き，外国為替供給 OQ'(=RP’)を外国為替需要 OQ(=RP)で消化し切
(3) 
れず，超過供給の部分 QQ'(=PP'）は金輸入の方法で決済される。
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （363)51 
2. 2 金裁定者が金を輸出入する場合
前項で示したような教科書的説明は非現実的である。すなわち，金輸出入
には手間がかかるから，すべての個別的国際取引関係者がこの面倒な方法を
利用することは考えられない。もっとありうる話としては，為替相場が金輸
出点以上に上がり始めると，金裁定取引者（金の輸出入で利益を得ようと待
ち受ける業者）が日銀から金を買ってそれを船積みし，米国で連銀に売り，
こうして手に入れる予定の外貨（ドル）相当額を事前に手持ちの外国銀行残
高（ドル預金）の中から取りくずして外国為替市場に供給し，それによって
利潤を手に入れるのである。完全競争のもとでは，金裁定取引者による為替
供給は
TTB＝金平価 (2.005円／金23.22グレイン） ＋金現送費 (1%，金裁定者
のマージンを含む） ＝2.025円／ドル
の価格で無限大の弾力性をもつ。（つまり，この価格（レート）で無限に（需
要超過を充たすのに必要なだけ）供給される。） この価格を市場レート（銀
行間相場）になおすと2.030円／ドルにあたる。
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第 5 図
第5図がこの様子を示している。為替需要曲線 D＄が為替供給曲線 S＄の
52(364) 第 27巻第 4 号
水平部分とP点で交わっているが，この金輸出点の市場レート (2.030円／ド
ル）で財・サービス・証券の輸入のための外為需要は OQ(=RP)だけ存
在するのに対し，財・サービス・証券の輸出に基く外貨供給は OQ'(=RP')
しか存在しない。しかし金裁定者の即時的行動によって手持ちの外貨が市場
に供給されてこの超過需要 Q'Q(=P'P)が充たされる結果，総外貨供給
は OQ1+Q'Q=OQ(=RP)となって外為需要 OQ(=RP) と一致し， そ
の裏側では， Q'Q(=P'P)に相当するだけの金の輸出が金裁定者の手でお
こなわれているというわけである。
他方， S$曲線とDs曲線との位置関係によって為替レートが金平価よりも
低くなる場合には，為替需要D＄は
TTSレート＝金平価一金現送費＝1.985円／ドル
の価格で無限に弾力的となる。この理由を不等式で示しておこう。
為替相場＋硯送費 (1彩，金裁定マージンを含む）ニ金平価
“円／ドル 0.020円／金23.22グレイン 2.005円ドル
支出 収入
のときに金裁定取引者に利潤が保証される。この不等式から，金輸入が生じ
る為替相場（“円／ドル）は
“~2. 005-0. 020 = 1.985 
として求められる。
第6図においては，為替供給曲線Sいま，金輸入点の高さで水乎方向に折
れ曲がった為替需要曲線 D＄とP点で交わっている。つまり，財・サービス
・証券の輸出に基く為替供給量は OQ(=RP)だけ存在するのに対し，財・
サービス・証券の輸入のための為替需要量は OQ1(RP’)しか存在しない。
そこで為替の供給超過が Q'Q(=P'P)だけ存在するわけであるが， 金裁
定者による即時的外為需要が Q'Q(=P'P)だけ生じてこの超過供給分を
消化するので，結局外為供給 OQ(=RP)が財・サービス・証券の輸入の
ための外為需要 OQ'(=RP’)と金裁定者による外為需要 Q'Q(=P'P)と
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （365)53 
の合計と等しくなり，外為需給はその大きさ OQ(=RP)で釣り合うこと
になる。
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第5図と第6図とを組み合わせると，第7a図～第7c図の 3通りの場合が得
られる。
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第 7c図
第7a図では，外為需給曲線（D$とSいの水平でない部分同志がP点で交
わっているので，均衡為替レート ORは金輸出点と金輸入点との間のどこ
かに決まり，均衡為替需給量は OQであり，金の輸出入は生じない。
第7b図では，外貨供給曲線 S＄の水平な部分と外貨需要曲線 D＄とがP点
で交わっており，そこで，財・サービス・証券輸入のための外貨需要量 OQ
54(366) 第 27巻第 4 号
(=RP)のうち，財・サーピス・証券輸出に基く外貨供給量 OQ'(=RP')
で充たした残りの需要超過額 Q'Q(=P'P)が金裁定者による即時的な外
貨供給で補われることになり，その裏側では金裁定者による同額の金輸出が
生じている。そして外国為替需要総額 (OQ)と外国為替供給総額 (OQ'+
Q'Q)とは等しくなる。
第7c図では，外貨需要曲線の水平部分と外貨供給曲線とがP点で交わって
おり，そこで，財・サービス・証券の輸出に基く外貨供給量 OQ(=RP) 
のうち，財・サービス・証券の輸入のための外貨需要量 OQ'(=RP’)に使
用した残りの外国為替は金裁定者によって買い取られ，その裏側では金裁定
者による金輸入が発生する。，そして外国為替供給総額 OQは外国為替需要
総額 (OQ'+Q'Q)と等しくなる。
すでに読者が気付かれたように，財・サービス・証券の輸出入者自身が金
の輸出入をおこなう場合と比べて，つぎの諸点でちがいがある。
第1に，外貨需要曲線 D＄が前者（前項）では金輸出点の高さで水平方向
に折れ曲がったのに対し，後者（本項）では金輸入点の高さで水平方向に折
れ曲がる。同様に，外貨供給曲線Sいま，前項では金輸入点の高さで水平方
向に折れ曲がったのに対し，本項では金輸出点の高さで水平方向に折れ曲が
る。そして両者とも水平に折れ曲がる向きが左右反対である。
第2に，金輸出入点の市場レート（銀行間取引レート）が異なる。金輸出
点については，前項では2.020円／ドルであったのに本項では0.010円／ドルだ
け高い。しかし金輸出に関する顧客レートについては，前項 (TTS)も本項
(TTB)もともに2.025円／ドルで同じ高さである。つぎに金輸入点につい
ても同様のことが言える。すなわち，市場レートで言うと， 前項では1.990
円／ドルであるのに対し本項では1.980円／ドルと0.010円／ドルだけ低い。（つ
まり，金平価からの乖離は金輸出入点ともに前項では0.015円／ドルであり，
本項では0.025円／ドルである。） そして顧客レートは前項 (TTB)も本項
(TIS)もともに1.985円／ドルで同じ高さである。 このように金輸出入点
の高さが前項の場合と異なるのは，金裁定取引者によって入手された外国為
国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） （367)55 
替を，これとは別個にいる財・サービス・証券の輸入者が利用するので，外
為取引が二段構えとなり，為替銀行手数料がその分だけ余計にかかるからで
ある。
第3に，第4b図と第7b図（または，第4c図と第7c図）を比較してわかるこ
とであるが，どちらの場合もふ曲線と D＄曲線との交点までの縦軸からの
水乎距離が，実現する外為儒給量である点では同じであるが，図の比較によ
って明らかなように，同じ為替需給の状態で考察すると，本項の場合の方が
前項の場合に比べて，金輸出（または金輸入）額だけ外為取引総額が多いこ
とがわかる。
2. 3 外国為替銀行自身が金を輸出入する場合
前項では，最もありうる場合として，金補定者が金輸出入をおこなう場合
について分析した。さらに別のありうる場合として，外国為替銀行自身が金
を輸出入する場合が考えられる。
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第 8図
56(368) 第 27巻第 4 号
第8図において為替相場の上限について考えよう。
市場相場 (x円／ドル）三金平価 (2.005円／金23.22グレイン）
＋金現送費 (1%=0.020円／金23.22グレイン）
より
X~2.025 
すなわち， 2.025円／ドル以上の市場相場では，為替銀行の売持ちのカバーを
金現送でスクエアにする方が市場で外貨を買入れるよりも有利となるので，
外為銀行によって金が輸出され，外為供給は2.025円／ドルで無限に弾力的と
なり（すなわち，需要のある分だけ供給がおこなわれ），これよりも相場が
上がることはない。（外為銀行の操作の時間的ずれによって一時的に為替レ
ートの上限をはみ出す可能性も考えられるが，多数の為替銀行の競争と，為
替銀行の円と外貨の手持ち量のことを推察すれば，そのような可能性も消滅
するであろう。）
つぎに第9図について為替相場の下限について考えよう。
市場相場 (x円／ドル）ニ金平価 (2.005円／ドル）
一金現送費 (1%=0.020円／ドル）
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国際金本位制下の外国為替需給曲線について（馬渕） (369)57 
より
“~1.985 
すなわち， 1.985円／ドル以下の市場相場では，為替銀行の買持ちドルを市場
に売ってカバーをとるよりも，そのドルで金を輸入して日銀で円に交換した
方が有利である。そこで外為需要は1.985円／ドルの相場で無限に弾力的とな
そのレートで供給される外貨のすべてを為替銀行が買取ることり， つまり，
になり， したがってそのレート以下に為替レートが下がることはない。
第8図と第9図の関係を組み合わせると，第10a図～第lOC図のような 3通
りの場合が考えられる。
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訂二
第 10a図 第 lOb図 第 lOc國
第10a図のように外為需給曲線がどちらも水平でない部分同志が交わって
いる場合は，前項の第7a図およぴ前々項の第4a図の場合と同様で，金の輸出
入は生じない。
第10b図のように，外貨供給曲線ふの水平な部分と外貨需要曲線D＄とが
P点で交わると，この市場為替レート (2.025p:j/ドル）では財・サービス 9.
証券の輸入のための為替需要が OQ(=RP)だけあるのに対し， 財・サー
ビス・証券の輸出に基く為替供給は OQ'(=RP’)しかない。 その差 Q'Q
(=P1P)だけの超過需要は，外為レートの上昇をひきおこす代りに，為替
銀行が手持ち外貨の放出（供給）で穴埋めし，その減少外貨（為銀の売持ち
分）を金輸出によって補充する。これで為銀の外貨の売持ちのボジションが
スクエアのボジションに戻ることとなる。このようにして，外貨の総需要と
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総供給とは OQ(=RP)で一致する。この場合の金輸出点が前項の場合よ
りも外為銀行為替手数料 (0.005円／ドル）だけ低いのは，金裁定者が介在し
ないからである。
第10c図のように，外貨需要曲線 D＄の水平部分と外貨供給曲線 S＄とがP
点で交わると，この市場為替レート (1.985円／ドル）では，財・サービス・
証券の輸入のための為替需要 OQ(=OP)が財・サービス・証券の輸出に
基く為替供給 OQ'(=OP’)を消化し切れないで Q'Q(=P'P)だけの超過
供給を生じる。そのことが為替レートの下落をひきおこす前に，為替銀行が
手持ちの円貨でこれを買入れて手当てをし （為銀による外貨需要），その買
持ちとなった外貨で金を輸入して外貨ボジションをスクエアにもどすことに
なる。この場合の金輸入点の高さ (1.985円／ドル）が， 前項の場合の 1.980
円／ドルよりも為替手数料分だけ高いのも， 金裁定者が介在しないからに他
ならない。
2. 4 中央銀行自身が金を輸出入する場合
最後に中央銀行が金を輸出入する場合を考察しよう。これには2通りの場
合が考えられる。
(1) 日銀が自由な立場で金を輸出入する場合
日銀は市中の為替銀行の一顧客として，丁度金裁定取引者と同じ立場に立
つことになる。しかし，金裁定取引者と異なるところは，日銀での金兌換手
1 数料がゼロである点である。ここのモデルでは日銀の金兌換手数料は(-%
4 
=) 0.005円／金23.22グレインと仮定してあるので，金現送費がその分だけ
節約される。そこで2.2節の場合の金輸出入点が0.005円／ドルだけ金平価に
近づくことになり，それは結果的に為銀が金を輸出入する場合のグラフに一
致する。しかし，日銀が金輸出入に従事するとすればそれは，金裁定者のよ
うに利潤を追求するためではなく，為替相場を安定させるために行動するの
であることに注意しなければならない。
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(2) 日銀が政府の資金 (MOF勘定）を預かって，為替安定ためにそ
れを運用する場合
これには1949年4月23日から1971年8月27日までの日本が 1ドル＝360p:j
（金1オンス＝12,600円＝35米ドル）の IMF平価を登録していた時期の実
例が存在する。
IMFに加盟した当初は，外貨は MOF勘定に集中管理され， MOF電信
売レート＝360.35p::j/ドル， MOF電信買レート＝359.65p::j/ドル，外為銀行
電信売レート＝360.80p::j/ドル，外為銀行電信買レート＝359.20/ドルに公定
されていて，変動することはなかったが， 日本の国際収支の改善とともにこ
の集中相場は廃止され， 1959年9月，対米為替レートの変動幅が IMF平価
の上下0.5%， すなわちィンターバンク・レートで358.2円／ドル～361.8円／
ドルに拡大され，さらに1963年4月22日には西欧諸国並みの上下0.75％すな
わち357.3円／ドル～362.7円／ドルに拡大された。このときの為替安定操作に
ついて説明しよう。
前提条件として，日銀は MOF勘定の資金を使って為替銀行に対し，
357.3円／ドル（MOF電信買レート） で無制限に外貨ドルを買入れ， 362.7 
円／ドル（MOF電信売レート）で無制限に外貨ドルを売却することを公表
（約束）していることが重要である。
?
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第 lla図
第lla図のように，為替需給曲線（S$とDいが為替レート変動の上下限
の範囲内（図のP点）で交わるときには，自由な市場の需給関係できまる為
替レート ORが成立し，政府の介入は生じない。
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第 11b図
しかし第llb図のように，自由市場の需給状態がこの上限点Rよりも高い
為替レート R'の方向に動き出そうとすると，為替銀行は外為市場で， 362.7
円／ドルよりも高い相場で他の為替銀行から外貨を仕入れなくても，日銀か
ら (MOF勘定から） 362.7円／ドルのレートで買い入れる方が有利であるか
ら，上限点R以上での取引は成立しない。そしてこの上限のレートでは，財
・サービス・証券の輸入のための外貨需要 OQ(=RP)に対し，財・サー
ビス・証券の輸出に基く外貨供給は OQ1(=RPりしか生じないけれども，
その超過需要 Q1Q(=P'P)の部分は為替銀行の日銀からの買入れ (MOF
勘定からの外貨供給）によって埋め合わされ，そこで外貨需給量はともに
OQとなって等しくなる。もし外為相場が上限Rに貼りついたままの状態が
続くと， MOF勘定の手持ち外貨ドルが底を突くことになるので，適時に政
府保有の金を米国に 1オンス＝35米ドルで売却して米ドルを入手し， MOF 
勘定のドル保有残高を補充することになる。つまりこのときに金輸出が生じ
るので，民間の金輸出の場合とは時期的なずれがある点に注目すべきであ
る。
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つぎに第11c図のように，自由市場に任せておくと変動の下限点Rよりも
低いレート R'の方向に向かおうとする場合，下限レートのところで為替銀
行は，外為市場で357.3円／ドルよりも安い相場で他の為替銀行に外貨を売る
よりも， 357.3円／ドルで日銀に買い取ってもらう方が有利だから，下限点R
以下での市場為替取引は成立しない。そしてこの下限レートでは，財・サー
ビス・証券の輸入のための外貨需要 OQ'(=RP')は財・サービス・証券
の輸出に基く外貨供給OQ(=RP)の全部を買い取ることはできないが，
この超過供給分 Q'Q(=P'P)は為銀を通じて日銀が MOF勘定で買い取
る (MOF勘定の外貨需要）ことになる。このようにして外貨需給量はとも
に OQとなって等しくなる。 もし外為相場が下限Rに貼りついたままの状
態が続くと， MOF勘定の保有外貨ドルが増加を続けるので，適正保有量を
超える部分は米国財務省で金と交換してもらうこととなり，このとき金輸入
が発生する。しかし，旧 IMF体制では，米国はいつでも外国政府機開に対
して金と米ドルとの無制限交換を約束していたから， IMF加盟国は安心し
てドルの形で対外準備を保有した時期もある。そのかぎりでは，為替市場か
ら MOF勘定にドルが流入した時点で金輸入が発生したのと同じであると
考えることも可能である。その意味では，第11c図の状態の場合には Q'Qだ
けの金輸入が生じると表現することができる。
このように解釈すると，第11a図～第11c図で示される旧 IMF休制下の為
替相場安定化機構は，第二次世界大戦以前の国際金本位制の場合としての前
項までの機構と同列に扱うことができる。ただ相遮点として，金輸出入の主
体が民間でなく政府機関であること，したがって政府は単一の主体であって
独占的に行動することができるので，為替レートの上限・下限を政府の意の
ままに (IMF平価の上下各0.5彩とか0.75彩という風に）決めることができ
る点である。しかしそうは言っても上下各2.25彩というような大き目の変動
幅を決める場合には問題がある。すなわち，政府間の金取引は自由に行なう
けれども民間の金輸出入を禁止する場合には為替レートの大きな変動幅を認
めても問題は生じないであろうけれども，民間の金輸出入の自由を認めた途
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端に事情は一変する。つまり，政府と日銀の意図するところは IMF乎価の
上下各2.25%（したがって計4.5%）の変動を認めることであっても， その
上下限に達する以前に，その手前の，たとえば IMF平価の上下各1％のと
ころに為替レートが達するとそこで前項までのメカニズムが働き始めて民間・
での金輸出入が発生し，為替レートのそれ以上の上昇または下落をくい止め
てしまうからである。この理由で，旧 IMF体制下での為替レート変動幅の
拡大は，民間における金の自由な輸出入を認めるかぎり不成功に終るであろ
う。
3. あとがき
本稿では，国際金本位制（および国際金為替本位制としての旧 IMF休
制）のもとでの為替相場成立と金流出入のメカニズムを，金の輸出入をおこ
なう主体によって場合に分けて分析した。
手許にある文献がこれらのどの場合に当たるかを調べたところ，つぎのよ
うである。
第2.1節嗚・サービス・証券の輸出入をおこなう経済主体自身が金の輸出
入をおこなう場合’について金輸出入点の説明をしていると判断される文献
としてはつぎのものがある。
土屋六郎『国際経済学概論』第2版，春秋社， 1978年， pp.48-51.
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Practice, 2nd ed., Ginn and. Company, 1947, pp. 399-400. （本文中で
個別的商品輸出入者の金輸出入を説明しているが，その脚注では，現実の金
輸出入は個別的商品輸出入者について発生しないとつけ加えている。）
第2.2節｀金裁定取引者が金輸出入に従事する場合’について金輸出入点の
説明をおこなっていると判断される文献にはつぎのものがある。
F．マッハルプ『国際金融の理論』馬渕透訳，ダイヤモンド社，．昭和48年，
pp.33-37 （本稿脚注(1)参照）。
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Robert M. Stern. The Balance of Payments, Aldine Publishing 
Company, Chicago, 1973, pp. 31-34. 
このほかに，第2.1節，第2.2節のどちらに分類されるべきであるか，表現
が不明確なために，どちらに入るかの判定がつかないものとしてつぎの文献
がある。
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第2.3節および第2.4節のように，外国為替銀行または中央銀行が金輸出入
をおこなう可能性に言及している文献は，つぎの1つしかない。
田中金司『金本位制の回顧と展望』新訂版，千倉書房，昭和34年， pp.51 
-54. 
